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行业走势图 

利率缓慢下行趋势确定，地产受益于宽信用是大概率 
 

事件：21 世纪经济报道上海部分银行调整首套房利率从 95 折调回至 9 折，

我们认为随着宏观宽松的逐步传导，行业利率缓慢下行是大概率的，且在宏

观松的大背景下，微观的紧张程度一定会缓解。 

注意区分银行规定折扣和实际折扣的区别：其实目前市场上 95 折利率都非

常少，这里面需要注意，银行根据银监局的规定内部依旧执行折扣利率，以

鼓励首套房购房。但是在实际操作层面，银行客户经理往往基于贷款人信用

瑕疵、贷款急切度以及行业政策指导而要求随市场上浮，也就是其实银行内

部一直都是有折扣利率的，这一次下调是工行为主。 

地产因城施策政策不会宽松、但宏观宽松趋势较为明显：我们一直强调目

前房价仍在上行，销售仍在高位，投资仍在高位的情形下，地产产业不大可

能有宽松政策；且由于是因城施策为主，各个地方的授信条件并不一致，但

基于宏观经济的压力，如果出现宽信贷、宽信用、宽货币的局面，地产或将

从上半年去杠杆的严厉环境中走出来，宏观松微观紧的局面会有所改善。 

宽松受益的结果就是利率的缓慢下行：我们假设某一行原先有 100 亿授信

规模，其中 20%配置在地产领域（按揭 15%、开发 5%），现在政府宽信用，

该行授信规模变为 200 亿，但政府仍旧限制地产信贷绝对规模不变，仍为

20 亿，那由于按揭贷款在资本金占用少、息差较高、坏账较低等因素情况

下，可能会出现银行间竞争按揭的情况，由此导致按揭利率的缓慢下行。  

在宽松周期房价很难下跌、房价下跌的直接因素大都是急剧的货币紧缩：

我们研究中国 2008、2012；美国 2006；日本 1990，这几轮房价下跌无一

例外，都是由于急剧的货币紧缩，而我们在目前宽松预期较强的环境下，要

把房价调整下去，只能靠行政调控手段。整体而言，我们认为在货币宽松环

境下房价大幅下跌的可能性不大。 

投资建议：我们认为地产行业基本面依旧较好，且三季度受益于基数较低的

原因，销售超预期的可能性大，目前唯一担忧的是政治局会议强化调控预期，

包括首次提出要下决心解决房地产问题、同时遏制房价上涨、坚决去杠杆，

因此短期政策压制估值明显，但其实这些调控在过去半年都一直存在。但由

于宏观经济压力传导的宽信贷、宽货币、宽财政等政策如果持续出台，地产

行业边际将会明显收益，虽然整体在滞胀期我们认为地产的相对收益较低，

但行业增长空间依旧较大，继续推荐优质公司：保利、招蛇、万科、融创、

新城、荣盛等。 

风险提示：销售不及预期、政策调控超预期 
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事件：21 世纪经济报道上海部分银行调整首套房利率从 95 折调回至 9 折，我们认为随着
宏观宽松的逐步传导，行业利率缓慢下行是大概率的，且在宏观松的大背景下，微观的紧
张程度一定会缓解。 

 

1. 注意区分银行规定折扣和实际折扣的区别 

其实目前市场上 95 折利率都非常少，这里面需要注意，银行根据银监局的规定内部依旧
执行折扣利率，以鼓励首套房购房。但是在实际操作层面，银行客户经理往往基于贷款人
信用瑕疵、贷款急切度以及行业政策指导而要求随市场上浮，也就是其实银行内部一直都
是有折扣利率的，这一次下调是工行为主。 

 

2. 地产因城施策政策不会宽松、但宏观宽松趋势较为明显 

我们一直强调目前房价仍在上行，销售仍在高位，投资仍在高位的情形下，地产产业不大
可能有宽松政策；且由于是因城施策为主，各个地方的授信条件并不一致，但基于宏观经
济的压力，如果出现宽信贷、宽信用、宽货币的局面，地产或将从上半年去杠杆的严厉环
境中走出来，宏观松微观紧的局面会有所改善。 

 

3. 宽松受益的结果就是利率的缓慢下行 

我们假设某一行原先有 100 亿授信规模，其中 20%配置在地产领域（按揭 15%、开发 5%），
现在政府宽信用，该行授信规模变为 200 亿，但政府仍旧限制地产信贷绝对规模不变，仍
为 20 亿，那由于按揭贷款在资本金占用少、息差较高、坏账较低等因素情况下，可能会
出现银行间竞争按揭的情况，由此导致按揭利率的缓慢下行。 

 

4. 在宽松周期房价很难下跌、房价下跌的直接因素大都是急剧的
货币紧缩 

我们研究中国 2008、2012；美国 2006；日本 1990，这几轮房价下跌无一例外，都是由于
急剧的货币紧缩，而我们在目前宽松预期较强的环境下，要把房价调整下去，只能靠行政
调控手段。整体而言，我们认为在货币宽松环境下房价大幅下跌的可能性不大。 

 

投资建议：我们认为地产行业基本面依旧较好，且三季度受益于基数较低的原因，销售超
预期的可能性大，目前唯一担忧的是政治局会议强化调控预期，包括首次提出要下决心解
决房地产问题、同时遏制房价上涨、坚决去杠杆，因此短期政策压制估值明显，但其实这
些调控在过去半年都一直存在。但由于宏观经济压力传导的宽信贷、宽货币、宽财政等政
策如果持续出台，地产行业边际将会明显收益，虽然整体在滞胀期我们认为地产的相对收
益较低，但行业增长空间依旧较大，继续推荐优质公司：保利、招蛇、万科、融创、新城、
荣盛等。 
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